






























变革，股权分置改革在 2005 年 4 月 29 日正式启动。8 月，
改革试点工作顺利完成，同时，证监会发布《上市公司股权
分置改革管理办法》，股权分置改革全面铺开。8 月下旬引
入权证。2006 年 5 月，IPO 第一单授予中工国际，备受关注























代表，将 2005 年 4 月——2006 年 9 月分为两个阶段分析股
改后的中国资本市场走势。
（一）股改启动初期的市场
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为权数），fi 表示第 i 支股票的权数（i=1，2，3，⋯，10），pi 表
示第 i 支股票 t 期的收盘价。












这一点上，收益率从高到低依次是 A 组（11.48%）、B 组
（6.96%）、上证 A 股（5.62%）和 C 组（0.57%）。领涨的即是
由部分试点公司组成的 A 组。
位于股改主导市场时期的②点，随着股改逐步推进和
市场效应的渐渐显现，当市场上再次出现一个收益率的高
峰，领涨的变成了由部分已股改公司组成的B组（平均收益
率为 20.62%，比上证A股同期收益率高 57%），而A组股票
走势逐渐趋于稳定，也略强于大盘。
接下来的③点再一次说明了股改对市场走势的主导作
用，B 组先于大盘而动，带动下一波的高峰。在④点的谷底
处仍然对整个走势起着主要的引领作用。
股改后期的⑤点，股改的主体工程完工，未股改的股票
成为全流通时代的异类，和大盘走势逐渐背离，而大盘走势
也与股改完成的股票走势相趋合。市场进入一个较稳定和
理智的时期，准备面临下一轮的挑战。
通过一个简单的数据分析，结合上文中对股改后中国
资本市场走势的剖析，股权分置改革对中国资本市场走势
的短期冲击可以概括为：
（1）通过影响股改个股的走势，从而带动整个市场的走
势。
（2）在股改初期由于参与股改的面并不广泛、影响并不
深入，主要还是通过相关政策上的刺激调节市场。
（3）股改后期市场本质上的变革开始显现，短期冲击的
效应渐减，随之而来的是更深入和更长期的影响。
（4）股改带来的一波行情中，不乏投资者对于对价获益
竞相趋逐的投机行为而引起的上涨。
短期冲击是对这个市场的一剂强心针，也是一波具有
时期局限性的行情。然而，随着股权分置改革顺利推进，中
国资本市场正在也将继续这一场再造性的变革，市场的长
期走势将能更好地反映宏观经济状况及公司经营状况等基
本面信息，也能变得更为敏感和有效。如今，后股改时代已
经来临，中国资本市场又一次站在改革的分叉路口，回头审
视股权分置改革的同时，我们面对的是更加充满挑战的未
来。未来走得好，这将是中国股市乃至整个资本市场的飞
跃与重生，轰轰烈烈的牛市将演变为整个中国资本市场的
盛世开局；走得不好，已经取得阶段性成果的股权分置改革
难逃虎头蛇尾的命运，并重新坠入一个更多非议与问题的
泥潭。
金融证券
